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ECONOMIA. Vol. XIV N2 28 Diciembre 1991

TERMINOS DE INTERCAMBIO,
AFLUENCIA EXTRAORDINARIA DE
DIVISAS Y TIPO DE CAMBIO REAL

EN AMERICA LATINA

Michael J. Twomey*
Universidad de Michigan,Dearborn

1. INTRODUCCION

La supuesta constancia en el largo plazo de los indices de paridad de
poder de compra (PPC) permitié a los investigadores disponer de un concepto
manejable para evaluar los movimientos del tipo de cambio y la politica
macroecondmica en general. En los paises industriales, este procedimiento ha
sido muy cuestionado debido al “colapso” de la constancia del PPC, que fue
claramente evidente durante los setentas (Frenkel, 1981), y que posteriormente
fue atin més acentuado. Si bien la inestabilidad del PPC fue tradicionalmente
explicada a través de la mala administracién macro/monetaria en el corto
plazo, ahora algunos investigadores analistas estdn apuntando también hacia
procesos de equilibrio de més largo plazo. Existe una versién popular que

*  Este documento fue presentado en la Sexta Reunién Internacional de la Asociacién
Norteamericana de Economia y Finanzas, en Ciudad de México, y en la Reunién de LASA
de 1989. Con los descargos usuales, el autor quisiera agradecer a Christopher Clague por
sus dtiles comentarios.
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examina la afluencia extraordinaria de divisas, algunos de cuyos ejemplos
son la “Enfermedad Holandesa” y el endeudamiento externo'. El presente
documento busca investigar estos aspectos para un grupo de paises en desarrollo
de América Latina, extendiendo las contribuciones hechas recientemente por
Edwards (1989) y Cottani et al. (1990). Especificamente, se formulard y
estimaré un modelo que incorpora factores monetarios, ¥rminos de intercambio
-externos y otros factores relativos a la afluencia extraordinaria de divisas
como variables determinantes del tipo de cambio real. Esto permite una
comparacién estadistica de la intensidad de los procesos de equilibrio y de
desequilibrio que afectan el tipo de cambio real. Los resultados destacan el
rol que han jugado los términos de intercambio en la alteracién del tipo de
cambio de equilibrio en América Latina. M4s atin, estos resultados sugieren
que cuando los términos de intercambio son muy variables, las dos medidas
de tipo de cambio real mas usadas mostrardn sefiales bastante inconsistentes
con el estado de la economia.

2. DOS INDICADORES DEL TIPO DE CAMBIO REAL, PPC Y P_/P,.

El primer paso en el andlisis del tipo de cambio real es su especifica-
cién empirica. Los dos indicadores mis populares de tipo de cambio real son
el precio relativo de los bienes domésticos respectos a los bienes externos,
llamado paridad del poder de compra (PPC), y el ratio de los precios de los
bienes producidos domésticamente que pueden ser comprados y vendidos en
el exterior -llamados bienes transables, comparados con los precios de los
bienes producidos domésticamentie que no son transables, o P./P . El indicador
PPC es calculado como el producto del tipo de cambio (unidades de moneda
doméstica para comprar una unidad de moneda extranjera) por un indice de
precios adecuado para el pais externo, dividido por un indice de precios
doméstico, y podria ser medido frente a un pais o un grupo de paises. El uso
del indicador P_/P, es mds facil de justificar desde una perspectiva tedrica,

1. Se declar6 que los flujos de capital y de petréleo habfan contribuido con la
“desindustrializacién” tanto de Inglaterra como de los Estados Unidos en los inicios de los
ochenta. Un hito en la literatura es el libro de Bruno y Sachs (1985), que destacd las
consecuencias domésticas para los Estados Unidos de los shocks de términos de intercambio
extemos. Una presentacién mds general de estudios empiricos se encuentra en Neary y van
Wijnbergen (1986); otros estudios para pafses en desarrollo serdn citados mds adelante.
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pero es igualmente mucho més gificil de medir. En el contexto de los paises
en desarrollo, las estadisticas para bienes exportables son féciles de identifi-
car cuando las exportaciones son materias primas, pero el equivalente domés-
tico de las importaciones es bastante més dificil de aislar. En estudios de
cardcter global, basicamente la Gnica opcitdn es agrupar todas las categorias
de productos, y de esta forma se trata, por ejemplo, a todos los bienes agri-
colas y/o industriales como bienes transables?, Los problemas obvios con este
tipo de procedimiento es que no todos los productos agricolas ni todos los
productos industriales son efectivamente transados, debido a los costos de
transporte y las politicas proteccionistas, y, mas aiin, algunos servicios
—turismo y banca vienen inmediatamente a la mente— estdn definitivamente
sujetos a la presién de los precios internacionales.

Se debe seiialar que en la literatura se ha hecho referencia a ambos
indicadores con el nombre de tipo de cambio real; la confusién de términos
resultante es una leve molestia, sin embargo, resulta muy tarde de remediar.
Dado que ambos indicadores se continuaran utilizando, uno de los objetivos
de este documento es examinar, tedrica y empiricamente, las interrelaciones
existentes entre estas dos variables, as{ como su sensibilidad frente a fuerzas
macroeccondmicas importantes.

3. ESTUDIOS PREVIOS

Diversos analistas han argumentado que las politicas inflacionarias y la
resistencia a devaluar llevaron a una apreciacién general del tipo de cambio
real en América Latina durante los setentas. En efecto, algunos concluyeron
que esto fue una de las posibles causas del deterioro de los términos de
intercambio, que més bien contribuyé a acentuar la vulnerabilidad de las

2.  Este esquema constituye la base para un importante conjunto de clculos en el trabajo de
Kravis y Lipsey (1988) y sus asociados, cuyas comparaciones de niveles de precios a través
de los pafses, subrayan el rol especial que asumen los bienes no transables. Esta divisién
también se sigue en Goldstein y Officer (1979). Entre los paises en desarrollo, Chile destaca
por utilizar esta clasificacién en el boletin oficial de su Banco Central, y esta metodologia
para separar bienes transables y no transables. Véase también a LeFort (1986). Como el
Banco Mundial ha empezado a publicar los datos necesarios en el Atlas del Banco Mundial,
se esperan trabajos adicionales que utilicen la dicotomia P /P,.
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economias frente a la crisis de la deuda. Agnque recientemente se ha mos-
trado, a partir de una revision mas cuidadosa de los datos, que la magnitud
de la apreciacion cambiaria estaba sobreestimada®, el problema del compor-
tamiento reciente del tipo de cambio sigue siendo la preocupacién central.

Una interpretacién alternativa de la apreciacion del tipo de cambio
destaca a los factores externos como la causa mas importante, y en este
sentido varios estudios recientes han investigado esta explicacién usando el
modelo de afluencia extraordinaria de divisas. Lo mds cercano a la orientacién
de este documento® estd en Kamas (1986), donde se sostiene que en Colom-
bia a fines de los setenta, los ingresos extraordinarios de divisas debido a los
altos precios del café y las drogas ilegales llevaron a una apreciacién del tipo
de cambio y a una desindustrializacién relativa, especialmente de las otras

3. El reporte anual del Banco Interamericano de Desarrollo (BID) (1982) presenta un estimado
donde se muestra una apreciacién del PPC promedio para toda América Latina, de casi 25%
con respecto al ddlar norteamericano entre 1970 y 1980, El tipo de cambio efectivo del délar
norteamericano cay6 alrededor de 28% en esa década (International Financial Statistics,
line amx para Estados Unidos), y los dltimos calculos del BID (1989, pagina 15) virtualmente
no muestran cambios en la década para el PPC promedio ponderado con respecto a todas
las monedas, pero se observa una disminucién de 14% entre 1978 y 1981. De acuerdo a
estos calculos del autor, si se excluye el PPC de Brasil, el PPC cambia en 23% en esos cuatro
afios. El PPC de Brasil, medido de cualquier forma, se movié de forma opuesta a la mayoria
de los otros paises de la regién, debido principalmente a que su empuje exportador no estuvo
motivado por devaluaciones excesivas, sino por subsidios a la produccién, que no son
recogidos por PPC ni por P /P,. Brasil no es incluido en la mayoria de los otros cdlculos
presentados en este documento porque sus precios y produccién desagregados no son
impresos en las publicaciones de la ONU, que son la fuente de los datos. Un concienzudo
and lisis de los movimientos internacionales de tipo de cambio reales se encuentra en Wood
(1988). Una drea importante de aplicacién de investigaciones de tipos de cambio reales es
la de sus efectos sobre la agricultura; para referencias véase a Elbadawi (1989).

4. Este documento fue acabado, en sus partes mas importanies, cuando aparecié el importante
libro de Edwards (1989), el cual desarrolla significativamente la discusién de tipos de cambio
en paises del Tercer Mundo, particularmente con respecto a factores extemos. Las
contribuciones de este documento a este anélisis incluyen la consideracion separada de las
dos medidas de tipo de cambio real— permitiendo un énfasis mayor sobre los términos
de intercambio, y un diferente tratamiento del markup del mercado negro de tipo de cambio.
El trabajo empirico presentado mds adelante sobre los determinantes de la variabilidad del
tipo de cambio real sigue una metodologfa altemativa, apareniemente mds rigurosa que la
de Cottani et al. (1990); claramente se requiere mayor trabajo sobre este punto.
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exportaciones. Un andlisis similar al caso colombiano es realizado por Edwards
(1984), que también analiza c6mo una apreciacién del tipo de cambio real de
equilibrio puede ocurrir en un contexto inflacionario.

Otro conjunto de estudios analiza la significativa apreciacién de los
ratios de paridad del poder de compra en los llamados paises del Cono Sur
de América Latina, con flujos internos de capital sin precedentes. En parti-
cular, este aspecto juega un rol importante —aunque parcial— en el an4lisis
de Corbo et al. (1986) para el Cono Sur, y en el de Edwards y Cox Edwards
(1987) para Chile. También se debe hacer mencién al trabajo de Michaely
(1981) que argumenta (usando lo que sélo se puede llamar premoniciones del
modelo tedrico), y muestra alguna evidencia estadistica reforzando la idea
que la ayuda extranjera podria afectar al tipo de cambio del mismo modo que
lo hacen las exportaciones extraordinarias discutidas lineas arriba®.

Un reciente trabajo innovador que examina la macroeconomia de c6mo
los controles. cambiarios afectan al tipo de cambio real, es el de Elbadawi
(1989), que utiliza datos de Sudan. Alli, se muestra empiricamente que los
términos de intercambio tienen un efecto positivo sobre el tipo de cambio
real, de forma similar a lo que se ha llamado PPC. Un mayor premio del
mercado negro causa una apreciacién del PPC, por lo menos en el largo
plazo. Ain cuando la parte empirica de dicho documento no enfoca la
dicotomia de bienes transables/no-transables, el tratamiento de la demanda
doméstica y de las expectativas es bastante bueno.

5.  Otros estudios para el caso de paises menos desarrollados (PMD) sobre los impactos del
boom petrolero de los setentas son los trabajos de Benjamin et al. (1989), Hojman (1984),
Scherr (1989), y Struthers (1990), como también varios capitulos de la coleccion editada
por Neary y van Wijnbergen (1986), y Gelb y Asociados (1988). Como grupo, estos trabajos
contribuyen con la creciente evidencia que refyerza al modelo de afluencia extraordinaria
de divisas. Seria descuidado no reconocer la evidencia negativa presentada en varios de estos
documentos. Por ejemplo, existe una downplaying sobre la contribucién del gas natural a
los problemas ¢conémicos en Holanda durante los sesentas. Se juzga que el petrdleo del
Mar del Norte no es significativamente responsable por la desindustrializacion de Inglaterra.
Se encontré que un boom de recursos en Australia no ha tenido efectos significativos, debido
a la diversificacién de las exportaciones. Tal vez la mayoria de autores argumenten que la
consecuencia més importante de los ingresos extraordinarios por petréleo no fue la apreciacién
de tipo de cambio, sino mis bien lo que los gobiemos de los paises hicieron con sus ingresos
caidos del cielo. Atn cuando la inflacién se incrementé en forma tipica, mayores criticas
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4, PARIDAD DE PODER DE COMPRA Y TIPO DE CAMBIOS REAL
EN AMERICA LATINA.

El trabajo empirico en este documento estd referido a doce paises en
América Latina, cubriendo una gran variedad de experiencias
macroecondémicas. Algunos datos estadisticos descriptivos se encuentran en
la Tabla 1, mientras que la metodologia y las fuentes® se describen en el
apéndice. Unas cuantas formulas simples motivarén el andlisis inicial de estos .
dos indicadores.

Un indice de precios global de una economia como el deflator del PIB
es presumiblemente una combinacién de los precios de bienes transables y no
transables, o P = PP, donde la fracci6n positiva ¢ es el peso de los bienes
no transables en la produccién total. Una idea central en la teoria del comer-
cio internacional es la llamada “ley de un s6lo precio”, que afirma que las
presiones competitivas equilibran los precios de los bienes transables en las
fronteras, tomando en cuenta los tipos de cambio’. Asumiendo que la ley de
un s6lo precio se mantiene, en el sentido que los precios de los bienes transables
son el producto del tipo de cambio (E) y los precios internacionales (P*), (i.e.
P = EP"), se sigue directamente que:

se han expresado por las oportunidades de inversién perdidas o usadas inefectivamente.
Existen anilisis puntuales acerca de cémo los ingresos extraordinarios fueron usados para
mantener bajos los precios agricolas a través del subsidio de las impontaciones de alimentos.

6.  Estos célculos utilizan el indice de precios del productor de los Estados Unidos como
numerador en el cdlculo de los PPC de los paises. Un 4rbitro atento noté que estos indices
inclufan obviamente a bienes que no eran bienes finales, lo cual es inconsistente con el uso
de los deflatores del PIB de los paises en el denominador. La intencién original de usar los
indices de precios al productor era evitar el markup fijo inherente en el mercadeo minorista.
Para los Estados Unidos, el deflator del PIB, o del PNB, el Indice de Precios al Consumidor
(IPC), y el Indice de Precios Mayoristas (IPM) estén altamente correlacionados. Como
prueba de esto, las ecuaciones 10 y 14 fueron reestimadas en sus versiones de “niveles”
usando del deflator del PIB de Estados Unidos, llegando a resultados muy parecidos a
aquellos de las Tablas 3 y 6. Un breve resumen de los aspectos relevantes en la seleccion
de los diversos indices de precios se encuentra en Helmers (1988).

7. Un tratamiento reciente de este tema se encuentra en Ardeni (1989). Nétese que la limitacién
de los datos impide la consideracién de los cambios en tarifas.
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(1) PPC = EP'/P = (P,/P)°, o, In(P,/P,) = (1/)lnPPC.

En la ecuacién (1) se puede ver cémo los logaritmos de los dos indicadores
PPC y P /P, estdn perfectamente correlacionados, y que P /P, debe variar
més que PPC— un pequefio cambio en PPC debe indicar un cambio mayor
en P/P_. Contrariamente a esta prediccion, la Tabla 1 muestra que para la
mayoria de paises ¢l PPC tuvo un mayor coeficiente de variacién que el
mostrado por P,/P,. Més aiin, cuando se hace una regresion del PPC frente
a P/P,, el coeficiente de PPC es bastante pequefio, claramente menor a la
unidad. Los contraejemplos m4s claros a este hallazgo son los paises de baja
inflacién como Honduras y Venezuela®.

Un factor potencialmente relevante es el uso difundido de restricciones
en los movimientos de divisas, y los mercados negros resultantes. Un esce-
nario standard podria ser uno en el cual el indicador PPC no capture exac-
tamente los cambios en los precios al nivel de la calle, porque, como es
medido ‘usualmente, este indicador refleja los tipos de cambio oficiales. Sin
embargo, como puede verse en la Tabla 1, cuando el tipo de cambio del
mercado negro es utilizado en el clculo de PPC, el estimado de 1/G cae, en
lugar de subir®. Al introducir el mark-up del mercado negro como una variable
separada se llega a la misma conclusién®.

8. La medida de Kamas (1986) del indicador P, /P utilizé la divisién de la agencia
gubemamental de estadisticas donde los bienes son clasificados como “domésticos” y
“exportaciones/importaciones”. Este P./P_ estaba correlacionado positivamente con el PPC;
usando 16s datos de su Tabla 2, una regresién minimo cuadrética ordinaria lleva a In(P./
P,) = 0.33+0.951n (PPC), con un R* de 0.57, usando la versién de comercio ponderada de
PPC. Usando el PPC en ddlares, el coeficiente es de 0.73.

9.  Elbadawi (1989) argumenta que un incremento del premio en divisas en el mercado negro
bajard, i.e., apreciard el tipo de cambio real en forma moderada. Aparentemente, sus resultados
tedricos se deben a la definicién del tipo de cambio real P./P, en la parte teérica, como
el producto del tipo de cambio oficial observado por el precio externo observado, en lugar
de los precios internos observados de los transables, los que por supuesto se elevan con un
premio mayor. Como ¢s mencionado més adelante en este documento, Elbadawi también
obtiene los resultados de la columna 5 en 1a Tabla 1, donde los incrementos en ¢l premio
del mercado negro llevan a una apreciacién del tipo de cambio real, medido como el PPC.

10. En términos de la discusidn previa, un PPC corregido por el mercado negro tiene una
varianza ain mayor que la del PPC directo. Normalmente, se podria asumir que las distorsio-
nes de los precios del mercado negro son poco importantes en la construccién de los
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TABLA 1
Estadisticos Generales, y Estimados de las Regresiones
de las ecuaciones (1) y (2).

Coeficientes de Regresién: la
variable dependiente es P.
la variable independiente es:

Coeficientes de
Inflacién  Ratio Variacién (x 100)
Anual Promedio P/P, PPC  Ratio PPC PPC*RATIO PPC:
la regresion
también in-
_ cluye
PP

Argentina 138 142 98 284 57 020 005 021
Bolivia 80 138 88 198 48 007 006 0.10
Chile 9 200 77 230 128 016 -0.04 0.19
Colombia 19 114 71 75 12 039 035 0.02
CosaRica 14 126 67 191 16 018 005 0.36
Ecuador ‘13 126 163 155 25 026 011 016
Honduns 6 100 . 73 54 0 014 014 029
Jamaica 12 143 107 28 23 010 006 016
Mexico 23 105 118 160 13 034 025 029
Perd. 33 131 78 157 26 003 OIr 0.04
Uiguay 54 109 131 212 16 018 008 027
Venemuela 8 124 191 123 46 108 015 0.57

El periodo de tiempo es generalmente 1960-1985.
Ratio es el tipode cambio de mercado negro dividido por el tipo de ¢cambio oficial
(ambos a fin de afio). Las variables en las regresiones fueron transformadas a logaritmos.

En la literatura se ha reconocido frecuentemente que la identificacion
tipica entre PPC y P_/P, ignora implicitamente los cambios en los precios

componentes de PLyP, Tal creencia supone que efectivamente los principales agentes en el
mercado negro son mten’nedmnos que no transmiten los cambios de preclos alos productores,
o que son personas involucradas en flujos de capital. Sin adelantar juicios sobre la exactitud
de estas hipétesis, se comentard simplemente que una mayor variacién del PPC del mercado
negro también es consistente con violaciones de la “Ley de un sélo precio”, lo que es
discutido més adelante.
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relativos del “otro” pais (ver Frenkel (1981), Davutyan y Pippinger (1985),
o Edwards (1989)), pero se ha dedicado muy poco trabajo a medir la mag-
nitud de este efecto. Supdngase que los precios de los bienes transables se
relacionan a través de P = EP, y que no existe un vinculo correspondiente
entre los precios de los blencs no-transables en los dos paises. Entonces,
escribiendo P = P.""*P " se tiene:

@) In PPC = InE + InP" - InP = oln(P/P,) = $In(P_"/P,").

Expresar esto en palabras resulta algo diferente: cambios de P."/P," en el “otro
pais” podrian invalidar la identidad de las dos medidas de tipo de cambio real .
que se presentd inicialmente.

Lo que no resulta evidente en términos empiricos es cudn grande puede
ser el efecto de P_'/P". Debe considerarse que en varios paises industriales,
los servicios estan entrando en el drea de bienes transables, lo que tenderia
a minimizar este factor..Sobre la determinacién de los niveles de precios en
diferentes paises existe una fértil discusion, véase Clague (1988), Kravis y
Lipsey (1988), y Officer (1989). Sin embargo, estos argumentos tienden a
cumplirse en el mediano o largo plazo, y por tanto no muestran consistencia
necesariamente en un estudio con datos anuales. Por otro lado, varios paises
en desarrollo contintdan especializindose en materias primas y bienes cuyos
precios tienden a fluctuar considerablemente con respecto al nivel general de
precios de los paises industriales, entonces para ellos, el indicador apropiado
de P_"/P," resultaria algo variable. En la ultima columna de la Tabla 1 se
presentan los resultados de un conjunto de regresiones, que usaron los valores
unitarios de las exportaciones e importaciones, deflatados por el indice de
precios al por mayor de Estados Unidos, como componentes de P /P’,
buscando una variable proxy a P_/P_’. Aiin cuando en varios casos los co-
eficientes de los precios de los bienes transables fueron estadisticamente
significativos, su insercién tuvo un efecto minimo sobre la magnitud del
coeficiente de PPC. Sin embargo, ain no se logra tener una mayor variacién
de P/P''. Frente a este hecho, una obvia sospecha se encuentra sobre las

11.  Se podria haber sospechado que este resultado es simplemente una funcién de qué variable
se pone al lazo izquierdo. En tres de los cinco casos donde el coeficiente de PPC es
estadisticamente significativo, la regresion correspondiente de P./P, sobre PPC muestra un
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series de datos para alguna o ambas variables. Sin embargo, existen algunas
consideraciones tedricas que indican la necesidad de reformular esta linea de
andlisis. Los precios de exportacion e importacién tienen impactos tanto en
el PPC como en P, /P, y sobre todo, dichos impactos son de diferente mag-
nitudes. Para demostrar esto se desarrolla un modelo basado en la literatura
de la “Enfermedad Holandesa”, para luego pasar a su estimacién empirica.

5. UN MODELO TEORICO

El 4rea de investigacién més importante de este documento discute los
efectos de cuatro variables sobre el tipo de cambio real; estas variables son
las trasferencias, el cambio tecnoldgico, la politica monetaria, y los términos
de intercambio. Con el objetivo de incluir factores especificos, dos bienes
transables (X y M), y un bien no transable, N, se seguird a Edwards y van
Wijnbergen (1987) y a Neary y Corden (1982), en su extensién del modelo
standard 2x2x2 de Heckscher-Ohlin-Samuelson en Ia versién de Jones (1965).
El “trabajo” L es el factor comiin a todos los productos, mientras que el
“capital” K es especifico para cada uno; W es la remuneracién al trabajo, y
R, es la remuneraci6n al “capital” en el sector “i”. Se asume que todos los
factores de produccién estdn en pleno empleo y con ofertas fijas. Todos los
bienes son bicnes finales, y no se acumulan inventarios, Ademds, se tratard
al pais como un pais “pequefio”, y se asume que tiene una cuenta de capitales
exdgena. Resulta irrelevante, desde una perspectiva tefrica, si se toma el tipo
de cambio o el precio doméstico de los bienes no transables P, como dados,
pues el mayor interés del trabajo es el ratio, ya sea PPC o P/P,. Siguiendo
a los mencionados autores, témese el tipo de cambio E como constante,
usando los precios intermacionales (“d6lares”) como numerarios. Entonces,
denotando a los coeficientes insumo-producto como a,, se tiene que bajo
condiciones de competencia normales: a W +a R =P, parai=X, My N.
Para incorporar el efecto de la afluencia extraordinaria de divisas, se incluye
el cambio tecnolégico, representado por V, y se asume este cambio ocurre en
el sector exportador de bienes y es neutral en el sentido que Hicks menciona.

coeficiente que es mayor que la unidad, lo que es consistente con los resultados en el texto,
y contrario a las predicciones tedricas de las ecuaciones (1) y (2). Los resultados no se ven
afectados cuando se usan indicadores de . PPC multilaterales (estimados no publicados y
gentilmente proporcionados al autor por el BID), aiin cuando el lapso de tiempo es menor.

284



-

TERMINOS DE INTERCAMBIO, AFLUENCIA EXTRAORDINARIA DE DIVISAS

AP

Indicando el cambio porcentual como “dIn”, (que es el del conocido
trabajo de Ronald Jones), entonces, como se muestra en Corden y Neary
(1982):

3 dinW = t dinP, + 1, dInP, + 1, dInP, + T, V, [t,+ T, + T,=1]

donde cada 7, es una fracci6n positiva, determinada por los a; y otros co-
eficientes técnicos.

El principio central de los modelos con bienes no trarisables es que, por
definicién, la demanda doméstica generada para esos bienes debe ser igual a
la oferta; la ecuacién correspondiente a esta igualdad constituye el nicleo de
este enfoque. Denotaremos con ¢ |, a la elasticidad de oferta de Q, con res-
pecto a su producto por salario P/W; es decir, dinQ, = ¢ , (dInP-dInW). La
demanda dependerd de los precios relativos, las transferencias, los cambios
en el ingreso, o la expansién monetaria. Para concentrar el andlisis en los
efectos de impacto, los efectos “sorpresa” o temporales serdn ignorados. Sea
€ la elasticidad de la demanda por bienes no transables con respecto a su
precio relativo, y sea 1 la respectiva elasticidad ingreso. Las transferencias
divididas por el ingreso total serdn denotadas por Z. Sea Q el ratio de los
saldos reales de dinero M/P con el ingreso real, tal que los cambios de
demanda resultantes de una expansién monetaria sean Qdin(M/P). Igualando
los cambios de oferta y demanda de los bienes no transables, se tiene:

@) e (P, - dInP,) + N(dnY+Z+ QdIn(M/P)) = ¢,(dInP,, — dinW),

donde P es un promedio de los precios de los bienes importables y expor-
tables; P, = P4 9P, “, y a es la fraccién de los transables explicada por los
importables.

Veamos ahora el ingreso, Y. Cuando se asume el pleno empleo de
todos los factores de produccion, el ingreso real variard de acuerdo a los
cambios originados en los términos de intercambio, adn sin cambio tecnol6-
gico. Como mostré Clague (1985), si el comercio estd equilibrado al inicio,
y sea (1-0) el peso de los transables en el producto total, entonces, la varia-
cién del ingreso debido a las variaciones de los términos de intercambio es
(1-0)dIn(P,/P,,). Se asume que ocurre un cambio tecnol6gico sélo en el sec-
tor exportador, cuya proporcién del producto es (1-6)(1-4). De aqui, se tiene:

285



Michael J. Twomey

) dlnY = (1-0)(dInP, - dloP,) + (1-0)(1-a)V

Las ecuaciones (3)-(5) generan un sistema de tres ecuaciones con tres
inc6gnitas W, P, e Y (en cambios porcentuales), como sigue:

(6)

1 -1, 0 ||d1nW T, d11nP, +.1, dInP,, v
-6, (€+4,+1€20)M | |d1nP, [=1(€ +n€20)((1-a) d1nP, +ad1nP)}+in Z+nQdIn(M/P,)
0 0 1}{dInY (1-6) (d1nP, - dInP) (1-6) (1-9V

donde el determinante de la matriz del lado izquierdo es
A= € + NQ0 + ¢ (1-1) > 0.

Primero, considérese el caso de cambios en los términos de intercambio
externos. Resolviendo para dinP,, con din(M/P,) = V = Z = (, se tiene:

M dinP,, = (1-%)dInP, + wdinP,,

donde n = (4 (€+nQ0) - 1(1-06) + T,0,]/A que parece ser una fraccién po-
sitiva. El hecho que los ponderadores de dinP, y de dInP,, sumen uno es clave
para lo que sigue, y parece no haber sido reconocido antes en la literatura.
Esta atractiva simetria es una caracteristica de los modelos que siguen la
tradicién de Jones. Se sigue de (7) que si los precios externos de X y M
ambos crecen en la misma cantidad, también lo hace P, y con él también W,
y no existirdn cambios en las variables reales como el producto, dejando
constante el tipo de cambio real, no importa como sea medido. Esto es un
resultado standard.

La ecuacién (7) permite mostrar el efecto de los precios externos sobre
el tipo de cambio real, en cualquiera de sus formas, P /P, o PPC. Sustitu-
yendo directamente (7) en la definicion de din(P/P,), y reordenando la ex-
presion se llega a:

®) din(P/P) = 6dIn(P,/P,), © = n-a
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lo que demuestra que efectivamente P_/P, es una funcién de los términos de
intercambio externos. M4s aiin, © podria ser positiva o negativa, dependien-
do de la intensidad de factores ponderada a la Rybczynski, y de las intensidades
de los efectos ingreso y sustitucién en la demanda. Para obtener una expre-
sién paralela para el PPC, hagamos P = P,'*P°y P = P *P, , y usando
(7) se tiene: '

O dinP = (1-)dinP, + udinP,,

donde p = on+(1-c)a, que también parece ser una fraccion positiva. De este
modo, incrementos en los precios en los mercados externos generarén presiones
inflacionarias domésticas. Denotando a los precios extemos P,/E y P, /E como
P’ y P, respectivamente, (tal que P, /P, = P "/P,), se tiene que:

(10 dInPPC = - (1-p)dIn(P,"/P") — udin(P,/P").

Nétese que si @ es positivo (lo que serd argumentado después), este modelo
lleva al resultado contraintuitivo donde (manteniendo constante el pivel agre-
gado de precios del pais extemo), de acuerdo a (10), un incremento de P,”
o de P,;° o de ambos, llevard a una disminucién de PPC, mientras que segiin
(8) un incremento de P,’ o de P’ elevard P /P, ademis que un incremento
en otros precios externos disminuirdn P /P,. De esta forma, los términos de
intercambio tendrén efectos opuestos en PPC y en P /P, disminuyendo la
correlacion global entre ambos. Esto puede ser reexpresado de una manera
algo distinta reescribiendo (10) como el equivalente:

(102  dInPPC = o®din(P,'/P,’) ~ din(®_'/P").
Los impactos de los factores monetarios, las transferencias y el cambio
tecnol6gico son mucho més directos. Tomando primero las variables de de-

manda, se tiene:

§8)) dinP, = (Z+dIin(M/P))n/A > 0.
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Estos resultados son familiares cuando la expansién monetaria'? o la
afluencia extraordinaria de divisas generan presiones inflacionarias. Para el
caso del cambio tecnoldgico, se tiene algo similar:

12) dinP,, = V((1-6)(1-0) + T,0)/A > 0.

Para completar esta exposicién, se incorporan los efectos de la expansién
monetaria, las transferencias y el cambio tecnolégico, extendiendo las
ecuaciones (8) a (10) a las siguientes:

(13)  din@®/R,) = 6din®, P, - (VAZ - (NQ/A)In(M/P,)
-V (-0)1-0) + T,0,)/A,

(14)  dInPPC = - (140)din(®,/P") - pdinP,,/P") - (GV/AZ - .
(oNY/A)IN(M/P,) - Va((1-0)(1-a1+ T0,)A.

Estas f6rmulas ofrecen algunas hipétesis relativas a los signos y las magnitudes
de los coeficientes de regresion, sobre los cuales se discutird en seguida.

6. RESULTADOS EMPIRICOS

Existe un gran nimero de preguntas sobre el trabajo empirico. Primero,
(son consistentes los datos con el modelo tedrico?. Segundo, jcudl es la
contribucién relativa de cada factor a las variaciones del tipo de cambio real?.
Tercero, jlos datos sugieren alguna preferencia entre alguno de los dos
indicadores de tipo de cambio?. Esta iltima pregunta estd motivada por la
frecuente aparicion de una u otra variable en la literatura, y por la sospecha
de que los niimeros no se comportan bien a partir de la Tabla 1.

Un punto central del modelo tedrico es el efecto de los érminos de
intercambio externos sobre el tipo de cambio real, y para estudiar esto se
examinan los resultados de las estimaciones de las ecuaciones (8) y (10),
presentados en las Tablas 2 y 3, postergando temporalmente la consideracién

12. El tratamiento de M/P.. como la variable monetaria es una simplificacidn dtil para un
documento que esté orientado principalmente al anilisis de los fendmenos no-monetarios.
Asi, cuando se analizan los efectos de un cambio en P y se asume que M/P, es constante,
se estd asumiendo efectivamente una politica monetaria acomodativa.
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TABLA 2

Regresiones de P /P,. (Todas las variables en logaritmos)
Ecuaci6n (8): In*(P,/P,) = &In(P,’/P,)

Variable Depend. P /P, P/P,
‘ R? PP’ R* P/, Ratio
11 1,
Argentina 0.18% -0.16 0.18* 004 -0.01
. 0.50 1.01 0.57 0.32 0.15
Bolivia - 0.51* - 0.27 038 020 -0.06
o ' 0.57 301 0.76 2.25 0.96
Chile 0.16 0.10 045 016 -0.07
2.14 3.99 3.58
Colombia . . 0.86* - 0.09 0.85¢ 0.10 -0.08
' 0.89 2.04 0.89 2.63 1.31
CostaRica 0.57* 0.03 . 062*  0.04 0.09
0.70 032 - 0.79 048 1.68
Ecuador 0.09 -0.16 005 -0.19 0.10
1.62 . 1.64 0.51
Honduras 0.80* 0.27 *ek .
0.92 2.53
Jamaica 0.03* -0.05 *xk
0.80" 0.29
Mexico 0.66* 0.22 064* .024 0.03
0.86 1.73 0.67 208 0.48
Peru 0.28* 0.08 1024*  0.11 0.06
0.61 0.70 0.61 0.82 041
Uruguay 0.34* 024 026* 013 -0.08
0.81 1.54 0.69 0.88 0.60
Venezuela 0.91 0.70 090* 060 -0.16
' 0.97 9.19 0.95 8.75 281

LI es la autocorrelacién estimada de los términos de error. Se muestra el R? ajustado.
El valor absoluto de los estaditicos “t” se encuentran debajo del coeficiente estimado.
En estas tablas, no se presentan los coeficientes del término constante.

**  En la fuente, el tipo de cambio negro es el mismo que el oficial.

*** Muy pocas observaciones.

El procedimiento de Cochrane-Orcutt fue utilizado cuando el estadistico original de
Durbin Watson era menor que 1.4 o mayor que 2.6; esto estd indicado por un *“*” al

lado del valor del R% Un “0.00” indica que el R? ajustado fue menor que cero.
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TABLA 3

Regr&siongé de PPC. (todas las variables en logaritmos).
Ecuacién (10): PPC = -(1-p) ®,/P") - uP,/P)

Variable Dep. PPC PPC
R? P’/ P,/ R? P’/" P,/P* Ratio
L. i
Argentina 024* -100 014 028* -127 031 022
0.57 193 023 042 209 0.57 1.11
Bolivia 086* -032 047 090* -045 -042 -031
091 310 123 030 42 127 6.18
Chile 021* -0.11 008 058* -029 -034 -0.19
0.52 054 025 059 1.93 134 4.0
Colombia 0.58* 022 004 057 021 -0.18 -0.16
0.60 268 015 068 269 0.58 1.05
Costa Rica 0.54* 087 021 054 097 023 -0.21
0.54 278 049 061 311 054 122
Ecuador 0.75* -033 050 0.74* 019 050 026
0.27 360 244 083 1.74 147 135
Honduras 064* 020 0.50 **
0.39 190 365
Jamaica 063* -0.11 -0.31 *kk
0.98 060 093
México 054 019 -080 071* 028 -064 0.39
215 415 040 254 335 339
Peri 0.73* 008 -006 0.77* 025 -009 -064
0.89 052 018 022 149 033 540
Uruguay 061* 054 036 055* 058 -050 -0.24
0.64 168 0.76 064 1.77 1.14 1.01
Venezuela 067 <019 -028 084* 020 -098 -027
6.05 181 057 522 443 430

I1, es la autocorrelacién estimada de los términos de error. Se muestra el R? ajustado.
El valor absoluto de los estaditicos “t” se encuentran debajo del coeficiente estimado.
** No se indica tipo de cambio negro en la fuente para Honduras. .

*** Muy pocas observaciones en el mercado negro de tipo de cambio.

El procedimiento de Cochrane-Orcutt fue utilizado cuando el estadistico original de
Durbin Watson era menor que 1.4 o mayor que 2.6; esto estd indicado por un *“*”

al lado del valor del R%. Un *0.00” indica que el R? ajustado fue menor que cero.
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de otras variables explicativas. En las regresiones de P /P, en la Tabla 2, el
valor estimado de © varia entre -0.3 y +0.7, concentrindose alrededor de 0.2,
lo que permite decir que los términos de intercambio externos tienen un
efecto positivo sobre esta medida de tipo de cambio real. Con respecto al
PPC, en la Tabla 3 se observa que en mds de la mitad de las estimaciones
de 1a ecuaci6n (10) ambas variables de precios tienen signos negativos, como
se esperaba tedricamente. Cuando, a partir de la Tabla, no se puede sostener
claramente que la suma sea -1, 1a inclusién de la variable dependiente reza-
gada eleva dicha suma considerablemente (los resultados son disponibles
bajo pedido al autor). Estas dos ecuaciones también fueron estimadas en
primeras diferencias, cuyos resultados se encuentran en la Tabla 4, Natural-
mente, ¢l R? ajustado disminuye un poco al pasar de la especificacién en
niveles a la de primeras diferencias; y el hecho de que las magnitudes de los
coeficientes estimados no cambien mucho, reflejan en gran medida el alto
término de autocorrelacién estimado, que hace de los “niveles” transforma-
dos (Cochrane-Orcutt) en las Tablas 2 y 3 practicamente equivalentes a las
primeras diferencias en la Tabla 4. Para las otras Tablas presentadas en este
documento, también es cierto que los resultados en “niveles” y en “primeras
diferencias” son similares, y por lo tanto se presentardn sélo las primeras,

La hipdtesis que motivé la inclusion en estas regresiones del cociente
del tipo de cambio del mercado negro entre el tipo de cambio oficial (llamado
“Ratio™), es la idea que el tipo de cambio oficial se mantuvo por debajo del
-nivel de equilibrio, y asi, el indicador de PPC calculado también podria ser
menor que su valor de equilibrio. Los coeficientes estimados negativos de la
variable Ratio en la Tabla 3 permiten sostener esta hip6tesis con seguridad.
Sin embargo, el hecho de que estos coeficientes tiendan hacia un valor de un
tercio, podria implicar que sélo una fraccion como esa del premio del mer-
cado negro refleje factores “reales”. Adicionalmente, el Ratio parece tener
efectos relativamente pequefios sobre P /P, como se podria esperar del ar-
gumento anterior. También se deberia destacar que la inclusién del Ratio
mejora considerablemente el ajuste de las ecuaciones de PPC, pero no tanto
las regresiones de P /P,.

Los resultados expuestos en la Tabla 3 donde los términos de intercam-
bio P,’/P,’ tienen un efecto positivo sobre P /P, pueden resultar contradic-
torios con el efecto negativo de P,’/P,,” sobre PPC, mostrado por Edwards
(1989; Capitulo 5) y Cottani et al. (1990). Una explicaci6n para esto, es que
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TABLA 4

Regresiones de P./P,, PPC, en primeras diferencias.

Variable Dep.

PP, PP, PPC PPC
R? Px’/PM' R* P[P, Ratio R? Px°/P‘ PSP R? Px'/P’ PM’/P' Ratio
H 14 1 L
Argentina 0.03 027 000 020 -001 014 -1.14.-034 018 -126 -048 0.1
1.26 1.06 0.16 1.89 042 268 074 073
Bolivia 031 034 030 032 -004 0.14 027 004 027013 0.06 -0.07
. 301 333 058 215 106 050 144 019 120
Chile 029 031 042 023 007 000*-009 002 034*% 040 050 -0.25
278 239 259 030 043 001 030 192 137 417
Colombia 0.30* 0.07 035 008 007 029* 021 025 034 022 -031 -024
199 048 264 169 0.19 293 070 281 090 2.00
Costa Rica 0.00 0.07 0.19* 005 -0.10 020 089 006 025 -094 008 021
064 036 067 242 260 0.13 315 020 146
Ecuador 034 040 029 040 004 022* -021 005 0.12 018 033 022
. 2.88 278 020 020 134 017 1.83 100 130
Honduras 0.15 027 ** 017 0.11 002 **
212 050 116 0.08
Jamaica  0.10* -0.08 wokk 000 -0.13 030 bidd
0.55 067 086
Mexico 0.04 021 000 0.19 001 023 -038 064 062 010 -1.01 047
1.39 140 0.18 121 125 053 352 462
Peni 0.10 0.11 000 013 006 000 -0.38 -064 000 -0.17 -0.19 -021
099 098 027 121 125 133 068 1.13
Urugnay 0.14 031 005 025 005 006 049 055 015 074 026 -037
2.00 164 036 153 11.14 231 0351 165
Venezuela 0.85 071 089 069 -0.12 021 -025 -0.19 059 032 051 030
9.49 1110 2.80 237 050 450 194 481

11 es la autocorrelacién estimada de los términos de error. Se muestra el R? ajustado,
El valor absoluto de los estaditicos “t” se encuentran debajo del coeficiente estimado
** No se indica tipo de cambio negro en la fuente para Honduras.
**++ Muy pocas observaciones en el mercado negro de tipo de cambio.
El procedimiento de Cochrane-Orcutt fue utilizado cuando el estadistico original de
Durbin Watson era menor que 1.4 o mayor que 2.6; esto estd indicado por un “*”
al lado del valor del R% Un "0.00" indica que el R? ajustado fue menor que cero,
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los datos para P /P, sean tan defectuosos que no se haya acertado con el
signo de ©. La mayor debilidad del indicador PPC surge cuando existen
mercados negros para el tipo de cambio, que segiin el argumento expuesto no
tienen ningdn rol en este esquema. Otra explicacion es que estos resultados
estdn recogiendo el efecto del empuje de costos debido a los mayores precios
de insumos importados, lo que ocurre de todos modos, pero es una conside-
racién cuya formalizacién en modelos y su posterior contraste van més alld
del alcance de este documento. La interpretacion presentada aqui es que la
regresion directa de P,*/P,;” sobre PPC, presentada por varios autores, deja de
lado una variable importante, P_*/P* de la ecuacién (10a), que cumple un rol
similar a la variable P '/P," de la ecuaci6n (2). Esta interpretacién se refuerza
a partir de la Tabla 5 Cuando el unico regresor con PPC es P,'/P,’, su
cocficiente estlmado es negativo, pero cuando se incluyen ambos P /P y
P[P, el coeﬁcwnte del primero —el parémetro ©— se convierte en posi-
uvo13 Este hallazgo empirico es robusto frente a una especificacién en pri-
meras diferencias. Como se explicé antes, en la discusion que siguié a la
ecuacién (10), el resultado de un impacto positivo de'P,"/P,,* sobre P,/P, no
contradice la correlacién agregada negativa entre PPC y P,’/P,’ ni la su-
puesta correlacién positiva entre P /P, y PPC, asumida cominmente. Esto
sugiere, mas bien, que otro conjunto de precios externos (P/EP* o P_"/P.")
también tendrian un impacto relevante sobre PPC, y que el efecto indirecto
y claramente negativo sobre PPC de otras variables como P, " via P_" podria
ser mayor que el efecto directo y positivo de P," via . La importancia de
este resultado se basa en el hecho que P /P 'y PPC son las variables que se
consideran con mas frecuencia en discusiones de politica de tipo de cambio
real, y en realidad, son utilizadas alternativamente. Si bien el saber conven-
cional quisiera que ambas variables se encuentren positivamente
correlacionadas, cuando los efectos de los términos de intercambio son fuer-
tes esto podria no ser cierto, :

13. Nétese que en la Tabla 5 la magnitud de 6O se encuentra alrededor de 0.1, lo que resulta
gratamente coincidente con un © de 0.2 y un 6 de 0.5.

14. Por ejemplo, esto puede explicar la correlacién negativa presentada por Twomey (1989)
entre un indicador de P./P, y el indicador de PPC, para una muestra de corte transversal
de paises de América Latina.
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TABLA §
Regresiones de PPC usando dos especificaciones alternativas.
Variable Dep. PPC PPC
R* PP, Rato R* PP PP Ranor
1) L

Argentina 034* 072 005 093* -009 -103 -001
0.52 198 034 065 077 1600 0.19

Bolivia 090* --038 -009 098* 005 -08 -0.03
0.84 371 131 0683 069 918 084
Chile 046* 026 017 077* 004 -053 -0.10

0.61 164 264 033 055 650 323
Colombia 0.54* -021 -0.19 097* 004 -0.10 -0.27
0.67 273 159 084 144 1700 213
Costa Rica  0.52* 074 -017 098* 007 -111 -0.03
0.58 298 106 083 107 2130 101

Ecuador 067* -019 015 083 -024 -044 -0.02
0.85 242 122 429 347 026
Honduras 0.70* -0.22 ok 091* 007 -0.78 **
0.85 2.66 095 128 830
Jamaica 0.61* -0.34 wx 097* 0.2 -1.00 v
0.89 1.21 059 025 9.12
Mexico 047* -0.17 042 096* 015 -1.15 -0.04
0.52 .19 288 089 235 1840 0.89
Peni 0.75* -0.10 -031 095* 009 -1.14 0.2
096 175 097 142 795 104
Uruguay 040* -033 -033 0.81* 008 -104 -0.11

0.72 126 138 046 060 763 0.76
Venezuela 0.65* -0.17 -0.19 094* 025 -088 -0.10
0.90 219 264 094 466 972 391

II es la autocorrelacién estimada de los términos de error. Se muestra el R? ajustado.
El valor absoluto de los estaditicos “t” se encuentran debajo del coeficiente estimado.
Todas las variables en logaritmos. Un “*” indica que la regresién utiliz6 el procedi-
miento de Cochrane-Orcutt cuando el estadistico original de Durbin Watson era menor
que 1.4 o mayor que 2.6.Bajo el R? se encuentra la autocorrelacién estimada. Un “0.00”
indica que el R? ajustado fue menor que cero.

**  No se indica tipo de cambio negro en la fuente para Honduras.

*** Muy pocas observaciones en el mercado negro de tipo de cambio.
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Se discutird ahora el amplio problema de la importancia relativa de los
términos de intercambio, las transferencias, el cambio tecnolégico, y los fac-
tores monetarios sobre el tipo de cambio real. La Tabla 6 presenta los esti-
mados de las ecuaciones (13) y (14), con la inclusién de la variable Ratio,
Nétese que todas las variables del lado derecho son ratios de algin tipo, con
lo cual la tipica multicolinealidad de series de tiempo disminuye sensible-
mente. La mayoria de los coeficientes estimados tienen el signo esperado,
‘mientras que algo menos de 1a mitad de los estadisticos ‘t’ son significativos.
Las regresiones que toman en cuenta las transferencias, Z, (estimadas como
la diferencia entre los servicios de cuenta corriente observados y promedios,
més los flujos de la Cuenta de Capitales, mas errores) son generalmente
buenas, con coeficientes con los signos esperados y 6rdenes de magnitud
verosimiles. El cambio tecnolégico (V) es estimado como la desviacién de
los volimenes de exportacién con respecto a los niveles pronosticados con
una ecuacién que usa tendencia y precios. La falta de resultados claros para
esta variable podria reflejar una técnica muy simplificada para la estimacion
del cambio tecnol6gico®. Con respecto a los aspectos monetarios, nétese que
los coeficientes de la variable (M/Y P, —Y, es la tendencia del ingreso)
tienden a ser negativos, y més pequefios que los de las transferencias y del
cambio tecnoldgico, como supone el modelo. Un intento de capturar los
efectos “sorpresa” (dM) generaron resultados verosimiles, como se muestra
en la Tabla 7, pero del mismo orden de magnitud que (M/Y P,). Un resultado
alin m4s general en estas tablas es que los coeficientes, en especial los de
transferencias y dinero no fueron mis pequefios en las ecuaciones de PPC
que en las de P,/P_, como se suponia segin las ecuaciones (13) y (14), re-
flejando mé4s bien la dificultad en la especificacién de la correlacién empirica
del tipo de cambio real,

7. EVALUACION DE MULTIPLICADORES SIMPLES.

Teniendo como base el trabajo empirico, se puede continuar con el
ejemplo de Cottani et al. (1990), y preguntar sobre las implicancias que

15. Debe notarse que esta metodologia no sefialé muchos grandes “schocks™ de produccidn, de
importancia a nivel macroeconémico. Algunas de las experiencias con el petrfleo son
interpretadas predominantemente como movimientos a lo largo de la curva de oferta, i.e.,
como fendmenos de términos de intercambio.
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TABLA 6
Factores determinantes de P./P, y PPC.

Ecuacién (13):

PP, = 8P/, -Zn/A - (M/P YA

Ecuacién (14):

PPC = - (1-)P,"/P"-uP,'/P*- (S1/A)Z;
(onQ/AXM/P,) - Vo((1-0)(1-a)y+1,0,)/A

-V((1-0)(1-0+1,0,)/A

Variable Dep. P./P,

PPC

R PP, Z V M Ratio

Hipétesis [§ 7 <0 <0 <0 <0

R PRSP Z V M Ratio
b <0

<0 <0 <0 <0 <0

v Argentina
Bolivia
Chile
Colombia
Costa Rica
Ecuador
Honduras
Jamaica
Mexico

3

Peri

Uruguay

Venezuela

000 -0.05-130 110 -0.01 005
032 1.64 065 011 066
029 008-023 006 -0.31 -0.08
102 041 018 337 130
057 025 026 015 -0.14 001
448 096 022 216 014
0.85% 008 -046 031 -0.15 -0.07
089 159 120 046 151 094
0.70* 007 -0.51 -0.04 021 -0.02
042% 0.77 193 013 217 042
079 006 025 -1.19 -0.54 -0.31
100 035 104 372 152
0.80% 031 029 005 -0.13 =+
281 088 021 0.77
0.78* 002 0.18 -0.23 043 ***
0.15 1.06 075 359
095 012-071 -0.06 -0.27 0.00
355 120 024 503 0.01
052 028 -249 076 040 -0.16
209 349 113 434 1.60
0.51% 031 -553 057 -023 010
211 111 053 293 081
0.92* 044 068 050 -0.56 -0.06
7.89 274 052 411 138

0.35

0.90

0.82

055

0.64

0.65

-1.39
22
043
381
0.01
0.14
-0.21
246
-0.45
159
0.34
254

068 * -022

214

0.77 * 007

041

0.89 * -0.01

0.56
0.86

0.08
-0.05
034

047 * -0.68

058

173

091 * -0.20

0.35

111

070 373 282 067 020
174 150 0 239 088
050 -0.55-040 -0.09 -0.37
137 098 115 096 547
-0.16 -0.92-3.90 -0.17 -0.14
096 183 410 193 235
022 -123-1.23 019 -019
080 208 094 184 114
074 264 047 016 011
251 309 062 060 062
0.60 -048 077 0.00 0.1
1.04 050 038 001 0.02
050 042 038 009 **

268 119 179 069

079 006 108 -0.73

237 018 176 275

045 -445-3.14 006 -0.06
231 334 404 049 040
0.06 -1.71-1.01 -0.08 -0.43
020 212 140 052 298
-0.57 3.10-061 005 -0.30
098 025 026 032 104
-112 045-0.73 0.03 -0.28
573 198 067 024 425

Nota: Véase los comentarios de las Tablas anteriores.
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' TABLA 7
Determinacién de PT/P,, y PPC, Usando cambios monetarios no anticipados.
Var. Dep. PP, PPC
R PP/, Z V dM Raio|R* PP PP, Z V dM Ratig
PROISlS I 7 @ 0 @ Q|1 @ 9 9D D D
Argentina 000 -0.05 -128 107 002 005 035 -1.36 065 -3.69 288 068 020
032 162 063 016 067 220 160 149 073 140 085
Bolivia 026 006 -022 006 030 -0.08 086 -044 -0.50 -0.55-041 -0.08 -036
076 040 019 321 130 38 136 097 117 085 535
Chile 046 018 026 -0.23 006 -0.04 081 -0.05 032 -1.00-4.12 -0.13 -0.16
367 081 029 097 104 051 173 191 411 164 257
Colombia 0.85* 008 -043 018 010 0.06 052 028 046 -1.84-123 028 -0.10
090 159 108 026 096 074 392 171 284 093 160 060
CostaRica 070 009 -0.53 007 027 002 065 038 068 -2.16 1.04 -042 016
108 183 024 256 029 138 242 241 123 003 0%
Ecuador 076 003 022 -137 051 035 065 036 046 -0.64 025 010 -0.08
049 028 108 317 160 285 074 064 012 029 019
Honduras 0.80¢ 030 035 009 008 ** 054¢ 031 008 079-016 023 **
091 285 112 004 055 082 257 034 220 065 126
Jamaica 075% 006 022 022 039 *=* 062* 008 -060 004 103 -061 ***
083 038 127 069 320 095 039 169 010 154 219
México 092 021 -1L14 024 022 002 089 -0.03 040 -392-323 002 000
608 157 072 340 023 054 031 208 298 411 019 000
Pei  037* 027 -155 -021 006 006 087 -003 -0.07 -1.76-132 0.13 -0.50
087 214 241 029 032 029 020 027 252 158 069 528
Uniguay 045% 028 522 045 -024 013 047* 063 0.5 250-0.55 -0.02 025
087 185 102 042 255 096 061 163 09 020 023 008 087
Venezuela 097¢ 041 068 060 057 -0.06 090 021 -114 058-079 -0.06 -0.27
097 562 239 055 320 132 740 487 247 068 034 305

I es la antocorrelacién estimada de los términos de error.

El valor absoluto de los estaditicos

“t"

Véanse las notas de las Tablas anteriores. _
“dM” fue medida como el residuo de una regresion de M/P,Y

se encuentran debajo del coeficiente estimado.
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tienen estos resultados estadisticos en términos de la importancia relativa de
los diferentes factores causantes de los cambios en el tipo de cambio real
— como P /P, 0 PPC — durante este periodo. El objetivo central es examinar
c6mo los coeficientes del par de ecuaciones (13) y (14) se relacionan con los
cambios observados de las variables del lado derecho. Antes de considerar
varios casos individuales importantes, es preferible evaluar 1a importancia
relativa de los diferentes factores, calculada como el producto de los coefi-
cientes estimados del conjunto de datos agrupades, multiplicados por la
magnitud promedio de los cambios de cada variable.

Aiin cuando este procedimiento sufre de muchas limitaciones, permite
una visién global de la direccién de los datos, y podria ser més consistente
cuando existen limitaciones de las estadisticas basicas. Los célculos relevan-
tes se presentan en la Tabla 8. Los precios de exportaci6n y las transferencias
aparecen como las variables mis importantes. Se llega a 1a misma conclusién
cuando se realiza una estimacién de las ecuaciones con la variables end6gena
rezagada. Debe destacarse que el fenémeno de la “Enfermedad Holandesa”,
de un incremento en la produccion de petréleo debido a nuevos yacimientos
(“cambio tecnol6gico™), no parece ser importante en los datos. Sin embargo,
esto parece ser un artificio resultante de la forma como se ha aproximado el
cambio tecnoldégico, combinado con un problema standard de niimeros indices
sobre la evaluacién de las cantidades de exportacién, con ponderadores de
bienes previos a la OPEP. Aiin cuando un aspecto central de 1a exposicion
tedrica fue sefialar que los traslados de la curva de oferta y los mayores
precios de exportacién pueden y deben ser considerados conjuntamente como
determinantes de la afluencia extraordinaria de divisas, la mayoria de obser-
vadores interpretan los incrementos de exportaciones de Ecuador y México
como traslados de la oferta, mientras que la metodologia presentada aqui,
termina sobre-enfatizando los efectos de los cambios de precios moviéndose
a lo largo de una curva de oferta fija.

Los célculos en la Tabla 8 disminuyen la importancia relativa de los
factores monetarios. Bien puede ser el caso que el elemento “sorpresa” de
una expansién monetaria (o, en la prictica, de una devaluacién del tipo de
cambio) sea empiricamente menos importante con datos anuales, dado que
varios paises de alta inflacién tienen normas de indexacién ampliamente
difundidas. Sin embargo, en términos mds generales, una politica monetaria
no anticipada tendrd efectos tanto sobre la oferta como sobre Ia demanda,
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TABLA 8
Cilculo de los Impactos de las diferentes variables sobre el tipo de
cambio rreal, usando datos agrupados.

Ecuacion para PPC:
P/ PSP Z V  MPY, Ratio + [Dummy por paises]

027 013 069 028 004 -015  R:=0.7411=0.69
(501) (1.00) (264) (095) (0.84) (3.89)

Cambio medio absoluto (x100):

10 4.7 24 22 116 130
“Efectos individuales promedios™:

21 0.6 1.7 0.6 05 20
Ecuacién para P, /P,

PP, Z V.  MPY, Ratio+ [Dummy por paises]

024 010 010 -019 -0.04 R%=(.78L1 =0.88
(7.58) (0.70) (0.62) (6.75) (1.67) »

Cambio medio absoluto (x100):
10 24 22- 116 13.0
“Efectos individuales promedios™:

24 0.2 0.2 22 05

Nota: el “Efecto Individual Promedio” estd dado en valores absolutos, y es el pro-
ducto del coeficiente estimado por el cambio medio absoluto para cada variable ex-
plicativa.

Los coeficiente “t” estdn dados entre paréntesis.
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efectos que el modelo teérico presentado aqui no pretendi6 capturar. El tra-
bajo estadistico deberia ser.considerado para afirmar la importancia de los
efectos de los términos de intercambio, pero no para negar el impacto de la
politica macroeconémica doméstica.

8. CONCLUSIONES
Este documento ha desarrollado tres puntos importantes.

Primero, las dos versiones familiares del tipo de cambio real —P /P,
y PPC— no tienen una correlacién particularmente buena entre ellas, y se
comportan igualmente bien como variables dependientes en regresiones rela-
tivamente simples. La incorporacién del ratio observado del tipo de cambio
del mercado negro entre el tipo de cambio oficial mejora estas regresiones,
atin cuando ese ratio parece estar sobreestimando considerablemente 1a bre-
cha efectiva del tipo de cambio. Ademds, ambos indicadores del tipo de
cambio real estin sujetos a obvios problemas de medida, y los encargados del
disefio de politicas no deberfan basarse en s6lo uno de ellos.

A nivel tedrico, se ha desarrollado un modelo de tipo de cambio real
que es capaz de incorporar los términos de intercambio, otros factores aso-
ciados con la afluencia extraordinaria de divisas, y otras variables de demanda
doméstica. El modelo predice que los términos de intercambio afectardn a
ambas medidas de tipo de cambio real, y por diferentes magnitudes. Los
datos validan esto. Basados en este modelo, el trabajo empirico sugiere que
para una amplia variedad de paises latinoamericanos, los cambios en los
términos de intercambio han sido de primera importancia al afectar el tipo de
cambio real, al margen de cémo haya sido medido.

300



TERMINOS DE INTERCAMBIO, AFLUENCIA EXTRAORDINARIA DE DIVISAS

FUENTES DE DATOS

PRECIOS: Los datos de precios de los paises fueron obtenidos de los
National Accounts Yearbooks, de las Naciones Unidas, tanto para los subtotales
sectoriales como para el deflator de PIB. El Indice de Precios del Productor
de los Estados Unidos fue tomado del International Financial Statistics
Yearbook del FMI para 1988 (linea 63). Los tipos de cambio se tomaron de
varios afios del International Financial Statistics Yearbook (IFS) del FMI; se
utiliz6 el “rf” promedio anual. Los tipos de cambio del mercado negro se
tomaron del Pick’s Currency Yearbook, y el markup se obtuvo comparando
los tipos de cambio de fin de afio del IFS y del Pick’s. Los precios de
importacién y exportacién fueron tomados como indices de valor unitario del
Statistical Yearbook for Latin America and the Caribbean de 1a ONU-CEPAL,
para varios afios. El indicador PPC se calculé multiplicando el tipo de cambio
“rf” por el Indice de Precios al Productor de EUA, y dividiendo el resultado
por el deflator del PIB del pafs correspondiente.

PRODUCCION:

Los totales de la producci6n sectorial se tomaron del Statistical Yearbook
for Latin America and the Caribbean de 1la ONU- CEPAL, los que se actua-
lizaron con las Series Histéricas del Crecimiento en América Latina, Cua-
dernos de la CEPAL N? 130, Santiago de Chile, 1978. Se tomaron los vo-
limenes de exportacién e importacién de la CEPAL, actualizdndolos con
los datos del informe de la CEPAL Statistical Abstract of Latin America
(UCLA), editado por James Wilkie y otros. Se consideraron como bienes
transables a los bienes agricolas, mineros e industriales. Todos los demds
fueron incorporados como bienes no transables. Los rubros de capital y ser-
vicios de las Balanzas de Pagos de los Paises se tomaron del Statistical
Yearbook de 1a CEPAL. La cantidad de dinero (M,) fue tomada del
International Financial Statistics del FMI para varios afios.

PERIODO DE TIEMPO:

Esencialmente, la intencién fue incluir el periodo 1960-1986. Para al-
gunos paises (Ecuador, Perd, Venezuela) la separacién de bienes entre
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transables y no transables no fue posible hasta fines de los sesentas, y para
varios paises las respectivas series finalizaban al comienzo de los ochentas.
Todos los datos son anuales. El afio base para las series de precios fue 1980,
mientras que para las series de voliimenes el afio base de 1988 segin el
anuario de la CEPAL.
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